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MOTTO DAN PERSEMBAHAN 
 
Motto : 
“Jika tidak bisa menjadi yang pertama maka jadilah yang terbaik, jika belum menjadi 
keduanya, jadilah yang paling diingat” (Hadi Kuncoro) 
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Tujuan dari penelitian ini untuk mengetahui pengaruh struktur kepemilikan 
saham terhadap kinerja perusahaan yang dimoderasi oleh struktur modal, studi 
pada sektor industri barang konsumsi yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia.  
Dalam penelitian ini menggunakan populasi perusahaan pada sektor barang 
konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015-2017. Teknnik 
pengambilan sampel yaitu purposive sampling. Dengan populasi tersebut 
menghasilkan sampel sebanyak 84 sampel.  Data dianalisis menggunakan regresi 
linier berganda. 
Hasil dari penelitian ini bahwa variabel Struktur kepemilikan manajerial dan 
struktur kepemilikan eksternal tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. 
Namun setelah ditambah variabel moderasi struktur modal menghasilkan bahwa 
struktur modal memeperlemah hubungan pengaruh antara struktur kepemilikan 
eksternal dan kinerja perusahaan.  
















THE EFFECT OF OWNERSHIP STRUCTURE ON COMPANY PERFORMANCE 
OF MODERATED BY CAPITAL STRUCTURE 







The purpose of this study is to determine the effect of ownership structure on 
company performance which is moderated by capital structure, studies on the 
consumer goods industry sector listed on the Indonesia Stock Exchange. 
 In this research used a population of companies in the consumer goods 
sector listed on the Indonesia Stock Exchange in 2015-2017. The sampling 
technique is purposive sampling, with a population of producing such samples from 
84. The data analysis instrument used is a multiple linear regression.  
The results of this study that the variable managerial ownership structure 
and external ownership structure do not affect the performance of the company. 
However, after adding the capital structure moderation variable, the capital structure 
weakens the relationship between the influence of external ownership structure and 
company performance. 
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1.1 Latar Belakang 
Struktur kepemilikan merupakan subjek penting dari tata kelola perusahaan. 
Prinsip Tata Kelola Perusahaan yang sehat menurut Hardikasari (2011) adalah 
fondasi yang menumbuhkan kepercayaan para investor dan pemberi pinjaman, 
sedangkan peran tata kelola perusahaan dapat sebagai sarana untuk menarik para 
investor.  Fenomena yang sering muncul dari tata kelola perusahaan yang baik 
adalah pengaruh struktur kepemilikan saham yang terkait dengan kinerja 
perusahaan, salah satu disebabkan adanya perbedaan kepentingan antara 
manajemen dan pemegang saham.  
Perbedaan kepentingan antara manajemen dan pemegang saham.  
menyebabkan konflik keagenan (Agency conflict). Perbedaan kepentingan tersebut 
terjadi karena manajer lebih mengutamakan kepentingan pribadinya, sebaliknya 
pemegang saham tidak menyukai perilaku tersebut karena yang dilakukan manajer 
akan menambah biaya (Agency cost) bagi perusahaan dan menyebabkan 
penurunan keuntungan perusahaan dan dividen yang diterima pemegang saham. 
Selain itu manajer lebih memilih memaksimalkan kebutuhan pribadinya dari pada 
meningkatkan nilai pemegang saham. 
Struktur kepemilikan mampu mempengaruhi jalan perusahaan dan akhirnya 
mempengaruhi kinerja. Struktur kepemilikan memiliki kontrol terhadap manajemen 
dalam menetapkan kebijakan dan perencanaan strategi perusahaan, sehingga akan 




yaitu kepemilikan perusahaan pihak luar dan kepemilikan perusahaan oleh pihak 
dalam. 
Pengelolaan perusahaan memiliki tujuan untuk memaksimalkan 
kemakmuran pemegang saham (Brigham, 2010). Dengan perkembangan teknologi 
pemegang saham (pemilik perusahaan) berani mengambil resiko dengan 
menyerahkan semua kegiatan operasional perusahaan kepada pihak lain yang lebih 
profesional. Pemisahan fungsi ini akan menimbulkan konflik antara pemilik 
perusahaan sebagai principals dan manajer selaku agent. Pemegang saham 
sebagai pemilik perusahaan merupakan pihak yang menyediakan dana dan fasilitas 
operasional perusahaan. Sedangkan manajer merupakan pihak yang mengelola 
dana dan fasilitas yang disediakan oleh principal.  Adanya perbedaan posisi, ini 
akan membentuk kepentingan yang berbeda diantara kedua belah pihak. 
Meningkatkannya kepemilikan manajerial dalam perusahaan dapat 
digunakan untuk mensejajarkan kedudukan manajer dengan pemegang saham 
sehingga bertindak sesuai dengan keinginan pemegang saham. Dengan 
meningkatkan persentase kepemilikan, manajer termotivasi untuk meningkatkan 
kinerja dan bertanggung jawab meningkatkan kemakmuran pemegang saham. 
Sedangkan pemegang saham dari kalangan publik memiliki karakteristik dengan 
tujuan investasi. Namun dalam kenyataanya sering terjadi konflik kepentingan 
antara pemegang saham pengendali atau pengelola perusahaan dengan pemegang 
saham publik.  
Short dan Keasey (1999) menemukan bahwa persentase pemegang saham 
publik yang besar akan meningkatkan nilai perusahaan karena adanya campur 





Penambahan hutang dalam struktur modal dapat mengurangi penggunaan saham 
sehingga mengurangi biaya keagenan ekuitas. Perusahaan memiliki kewajiban 
untuk mengembalikan pinjaman dan membayar beban bunga secara periodik. 
Sebagai kosekuensinya dari kebijakan ini perusahaan menghadapi biaya keagenan 
hutang dan risiko kebangkrutan. Persentase kepemilikan oleh institusi dan 
manajemen akan menentukan penggunaan hutang untuk membiayai operasional 
perusahaan. Tingkat kepemilikan saham oleh manajemen dan hutang yang terlalu 
tinggi dapat berdampak buruk terhadap perusahaan. 
Tingkat kepemilikan saham oleh manajemen memiliki proporsi yang tinggi 
menyebakan manajemen mempunyai posisis yang kuat untuk melakukan 
pengawasan dan pengelolan terhadap perusahaan. Kondisi ini akan mempersulit 
pihak eksternal untuk melakukan pengawasan dan pengelolaan karena berada 
pada pihak yang lemah. Kim dan Sorenson (1986) menjelaskan bahwa pada 
perusahaan- perusahaan yang sahamnya dimiliki oleh sebagian besar oleh 
manajemen, membutuhkan hutang yang lebih besar karena insider dengan mudah 
mempertahankan kontrol efektifnya jika kepemilikan mereka tidak digantikan.  
Dalam struktur modal jika perusahaan menggunakan hutang akan 
berdampak pada biaya dalam struktur modalnya untuk membiayai investasi. 
Perusahaan akan memiliki resiko keuangan karena perusahaan memiliki kewajiban 
untuk mengembalikan pinjaman dan membayar biaya bunga secara periodik. 
Pembayaran biaya bunga pinjaman dapat mengurangi kepastian terhadap 
penghasilan pemegang saham karena perusahaan akan membayar bunga terlebih 
dahulu dalam perhitungan rugi labanya sebelum mempertimbangkan laba ke 





Perkembangan perusahaan sektor manufaktur Indonesia ditopang oleh 
sektor barang konsumsi dan aneka industri menguat hingga 23% tahun 2017.  
Kenaikan ini merupakan kenaikan tertinggi ketiga dari sepuluh sektor yang ada 
(Kevin, 2018).  
Perusahaan makanan dan minuman merupakan salah satu sub sektor dari 
perusahaan sektor industri barang konsumsi. Potensi perusahaan makanan dan 
minuman di Indonesia bisa menjadi andalan, karena pemasok dan penggunanya 
banyak. Untuk itu, salah satu kunci daya saingnya di sektor ini adalah menciptakan 
inovasi dan penerapan standar keamanan makanan, terutama dalam menghadapi 
era ekonomi digital (Menteri Perindustrian dalam Sindonews, 2019). Sehingga 
memenuhi selera konsumen dalam dan luar negeri, dengan pemanfaatan teknologi 
terkini dinilai dapat menghasilkan produk yang berkualitas dan kompetitif. 
Perusahaan makanan dan minuman mempromosikan produk makanan dan 
minuman Indonesia dalam The 100 China Food and Drinks Fairs (CFDF) pada 21-
23 Maret 2019 di Chengdu, China. Dalam kegiatan ini ada 15 perusahaan produk 
mamin Indonesia sedangkan tahun lalu, partisipasi Indonesia didukung oleh 5 
perusahaan. Ini merupakan peningkatan yang layak diapresiasi sebagai bentuk 
partisipasi memperkenalkan dan memperluas pasar produk makanan minuman 
Indonesia di China. Dalam kegiatan ini   berhasil membukukan transaksi Rp 
310.000.000,00 pada penjualan langsung di pameran (Sindonews, 2019). 
Dari uraian mengenai latar belakang, dapat dirumuskan pokok 
permasalahan yaitu Pengaruh Struktur kepemilikan pada kinerja perusahan, yang 







1.2 Rumusan Masalah  
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka peneliti 
merusmuskan permasalahan penelitian sebagai berikut,  
1. Apakah struktur kepemilikan manajerial berpengaruh positif pada kinerja 
perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar pada BEI? 
2. Apakah struktur kepemilikan eksternal berpengaruh positif pada kinerja 
perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar pada BEI? 
3. Apakah struktur modal memoderasi hubungan antara struktur 
kepemilikan manajerial terhadap kinerja perusahaan pada perusahaan 
sektor industri barang konsumsi yang terdaftar pada BEI? 
4. Apakah struktur modal memoderasi hubungan antara struktur 
kepemilikan eksternal terhadap kinerja perusahaan sektor industri 
barang konsumsi yang terdaftar pada BEI? 
 
1.3 Tujuan Penelitian  
Tujuan penelitian merupakan sasaran yang akan dicapai sebagai 
pemecahan masalah yang dihadapi. Berdasarkan rumusan masalah diatas, tujuan 
yang ingin dicapai dalam penelitian ini yaitu: 
1. Memperoleh bukti empiris pengaruh struktur kepemilikan manajerial 






2. Memperoleh bukti empiris pengaruh struktur kepemilikan eksternal pada 
kinerja perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar pada 
BEI. 
3. Memperoleh bukti empiris struktur modal memoderasi hubungan antara 
struktur kepemilikan manajerial terhadap kinerja perusahaan pada 
perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar pada BEI. 
4. Memperoleh bukti empiris struktur modal memoderasi hubungan antara 
struktur kepemilikan eksternal terhadap kinerja perusahaan sektor 
industri barang konsumsi yang terdaftar pada BEI. 
 
1.4 Manfaat Penelitian 
Manfaat dari penelitian ini, yaitu: 
1. Manfaat Praktis 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah saran, informasi dan 
sebagai alternatif bahan pertimbangan manajer keuangan dalam 
mengambil keputusan dan kebijakan yang berkaitan dengan struktur 
kepemilikan terhadap kinerja keuangan di perusahaan sektor industri 
barang konsumsi. 
2. Manfaat Akademis 
a. Penelitian ini diharapkan dapat menambah penerapan ilmu 
manajemen keuangan yang berkaitan dengan struktur kepemilikan 






b. Penelitian ini juga diharapkan mampu menjadi referensi bagi peneliti 








2.1. Landasan Teori  
2.1.1. Teori Keagenan 
Teori keagenan adalah konsep yang mengambarkan hubungan 
agensi dan masalah yang diitimbulkan. Hubungan dua pihak yang terdiri 
dari pihak pertama sebagai prinsipal atau pemberi amanat dan pihak kedua 
agen sebagai perantara, pihak kedua ini mewakili prinsipal dalam kegiatan 
transaksi, konsep ini sering memiliki kepentingan yang bertentangan 
anatara manajemen dan investor, sehingga menimbulkan konflik diantara 
kedua belah pihak (Jansen dan Meckling, 1976). Hal tersebut disebabkan 
manajer mengutamakan kepentingan pribadi, sebaliknya pemegang saham 
tidak menyukai kepentingan pribadi manajer tersebut, karena pengeluaran 
tersebut akan menambah kos perusahaan yang menyebabkan penurunan 
keuntungan perusahaan dan penurunan dividen yang akan diterima. 
Konflik keagenan yang terjadi antara agen dan prinsipal dapat 
diminimalkan dengan berbagai macam cara, salah satunya dengan 
pengungkapan corporate governance. Menurut Forum for Corporate 
Governance In Indonesia (FCGI)) mengenai pengertian corporate 
governance adalah seperangkat peraturan yang mengatur hubungan antara 
pemegeng saham, pengurus (pengelola) perusahaan, pihak kreditur, 











governance yang digunakan dalam penelitian ini adalah ukuran 
perusahaan, komite audit, dan kualitas audit. 
2.1.2. Struktur kepemilikan  
Tujuan perusahaan sangat ditentukan oleh struktur kepemilikan, 
motivasi pemilik dan kreditur corporate governance dalam proses insentif 
yang membentuk myotivasi manajer. Menurut Sugiarto (2009) Struktur 
kepemilikan perusahaan memiliki pengaruh terhadap perusahaan. Pemilik 
akan berusaha membuat berbagai strategi untuk mencapai tujuan 
perusahaan, setelah strategi ditentukan maka langkah selanjutnya akan 
mengimplementasi strategi dan mengalokasikan sumber daya yang dimiliki 
perusahaan untuk mencapai tujuan perusahaan. Kesemua tahapan tersebut 
tidak terlepas dari peran pemilik dapat dikatakan bahwa peran pemilik 
sangat penting dalam menentukan keberlangsungan perusahaan. Dalam 
hal ini struktur kepemilikan dibedakan menjadi dua yaitu kepemilikan 
manajerial dan kepemilikan eksternal. 
Wahidahwati (2002) kepemilikan manajerial (managerial ownership) 
merupakan tingkat kepemilikan saham pihak manajemen yang secara aktif 
ikut dalam pengambilan keputusan, misalnya direktur dan komisaris. 
Kepemilikan manajerial ini diukur dengan proporsi saham yang dimiliki 
perusahaan pada akhir tahun dan dinyatakan dalam persentasi. 
Mahadwartha dan Hartono (2002) semakin besar proporsi kepemilikan 
manajemen dalam perusahaan maka manajemen akan berusaha lebih giat 
untuk kepentingan pemegang saham yang notabene adalah mereka sendiri. 





Program kepemilikan manajerial termasuk ke dalam program 
kebijakan remuneras untuk mengurangi masalah keagenan antara 
manajemen dan pemegang saham. Para pemegang saham yang 
mempunyai kedudukan di manajemen perusahaan baik sebagai kreditur 
maupun sebagai dewan komisaris disebut sebagai kepemilikan manajerial. 
Adanya kepemilikan saham oleh pihak manajemen akan menimbulkan 
suatu pengawasan terhadap kebijakan-kebijakan yang diambil oleh 
manajemen perusahaan. Kepemilikan manajerial juga dapat diartikan 
sebagai persentase saham yang dimiliki oleh manajer dan direktur 
perusahaan pada akhir tahun untuk masing-masing periode pengamatan. 
Permasalah teknis tidak akan timbul jika kepemilikan dan 
pengelolaan perusahaan tidak dijalankan secara terpisah. Pemilik 
(pemegang saham) bertujuan untuk memaksimumkan kekayaannya dengan 
melihat nilai sekarang dari arus kas yang dihasilkan oleh investasi 
perusahaan sedangkan manajer bertujuan pada peningkatan pertumbuhan 
dan ukuran perusahaan. Tujuan manajer ini dilandasi oleh dua alasan, 
yaitu: 1). Pertumbuhan yang meningkat akan memberikan peluang bagi 
manajer bawah dan menengah untuk dipromosikan. Selain itu, manajer 
dapat membuktikan diri sebagai karyawan yang produktif sehingga dapat 
diperoleh penghargaan lebih dari wewenang untuk menentukan 
pengeluaran (biaya-biaya), 2). Ukuran perusahaan yang semakin besar 
memberikan keamanan pekerjaan atau mengurangi kemungkinan lay-off 
dan kompensasi yang semakin besar. Semakin besar proporsi kepemilikan 





giat untuk kepentingan pemegang saham yang tidak lain adalah dirinya 
sendiri. 
 Kepemilikan saham manajerial akan membantu penyatuan 
kepentingan antar manajer dengan pemegang saham. Kepemilikan 
manajerial akan mensejajarkan kepentingan manajemen dengan pemegang 
saham, sehingga manajer ikut merasakan secara langsung manfaat dari 
keputusan yang diambil dan ikut pula menanggung kerugian sebagai 
konsekuensi dari pengambilan keputusan yang salah. Argumen tersebut 
mengindikasikan mengenai pentingnya kepemilikan manajerial dalam 
struktur kepemilikan perusahaan. 
Namun, tingkat kepemilikan manajerial yang terlalu tinggi juga dapat 
berdampak buruk terhadap perusahaan. Dengan kepemilikan manajerial 
yang tinggi, manajer mempunyai hak voting yang tinggi sehingga manajer 
mempunyai posisi yang kuat untuk mengendalikan perusahaan, hal ini 
dapat menimbulkan masalah pertahanan, dalam artian, adanya kesulitan 
bagi para pemegang saham eksternal untuk mengendalikan tindakan 
manajer. 
2.1.3. Struktur Modal 
Teori struktur modal mendiskripsikan apakah ada pengaruh 
perubahan struktur modal terhadap nilai perusahaan. Jika keputusan 
investasi dan kebijakan deviden dipegang konstan, atau seandainya 
perusahaan mengganti sebagian modal sendiri dengan hutang (atau 
sebaliknya). 





  Model Modigliani dan Miller (MM) dalam buku Brigham dan 
Houston (2011), Franco Modigliani dan Merton Miller menerbitkan artikel 
"The Cost of Capital, Corporation Finance and the theory of investment" 
American Economic Review 48 (1958) yang dikenal dengan Model MM 
tanpa pajak menyimpulkan bahwa tidak adanya pengaruh struktur modal 
terhadap nilai perusahaan dan WACC dalam dunia tanpa pajak. Hal ini 
disebabkan karena bertambahnya penggunaan hutang maka risiko 
perusahaan juga bertambah sehingga biaya modal sendiri atau tingkat 
keuntungan yang disyaratkan pada modal sendiri juga bertambah. Jadi 
semakin besar penggunaan hutang dalam struktur modal tidak akan 
meningkatkan nilai perusahaan, karena manfaat dari biaya hutang yang 
lebih murah ditutup dengan meningkatnya biaya modal sendiri. 
2.1.3.2. Model Miller 
 Model ini memasukkan unsur pajak yang terdiri dari pajak 
perusahaan, pajak pribadi atas penghasilan saham dan pajak pribadi 
dari penghasilan hutang (Husnan, 2000). Pada dasarnya model ini ingin 
menunjukkan bagaimana leverage mempengaruhi nilai perusahaan 
apabila memperhitungkan pajak pribadi dan pajak perusahaan. Teori ini 
menunjukkan bahwa adanya pajak pribadi menutupi beberapa 
keuntungan penggunaan hutang perusahaan, sehingga keunggulan 
pajak atas penghasilan obligasi adalah lebih kecil dari pada yang 
ditunjukkan oleh model Modigliani dan Miller dimana hanya pajak 
perusahaan yang dipertimbangkan.  





  Model Trade-Off menurut Ekawati (2004) model ini hanya 
menyempurnakan model MM dan Miller, dengan memasukkan unsur 
kesulitan keuangan (financial distress) dan biaya keagenan (agency 
cost). Suatu keadaan dimana perusahaan sedang mengalami kesulitan 
keuangan, bahkan sampai mengalami kebangkrutan. Apabila 
perusahaan mengalami kebangkrutan maka biaya kebangkrutan yang 
disebabkan oleh keterpaksaan menjual aktiva di bawah harga pasar, 
rusaknya aktiva tetap yang masih ada depresiasi dan sebagainya. 
Kesulitan keuangan ini biasanya dialami oleh perusahaan yang 
memiliki hutang. Semakin besar hutang yang dimiliki maka berbanding 
lurus dengan kesulitan keuangan. 
  Kepemilikan manajerial menunjukan adanya peran ganda 
seorang manajer, sebagai seorang manajer sekaligus pemegang 
saham, maka tidak ingin perusahaan yang dipimpin mengalami 
kesulitan keuangan. Kesulitan keuangan akan merugikan ia baik 
sebagai manajer atau sebagai pemegang saham. Sebagai manajer 
akan kehilangan insentif dan sebagai pemegang saham akan 
kehilangan return bahkan dana yang diinvestasikanya. Cara untuk 
menurunkan resiko ini adalah dengan menurunkan tingkat debt yang 
dimiliki perusahaan (Friend dan Lang dalam Brailsford 1999). 
Faktor-faktor yang mempengaruhi Struktur Modal menurut Husnan, 
(2002) keputusan pembelanjaan jangka panjang perusahaan 






a) Lokasi Distribusi Keuntungan 
Nilai yang diharapkan (expected value) dari keuntungan 
perusahaan. Semakin besar expected value keuntungan, 
dengan penyimpangan yang sama, maka semakin kecil 
kemungkinan mendapat kerugian.   
b) Stabilitas Penjualan dan Keuntungan   
Faktor lain yang menentukan besarnya keuntungan, serta 
menentukan jumlah utang yang bisa dipinjam adalah stabilitas 
penjulan, yang pada akhirnya mmpengaruhi kestabilan 
keuntungan. Semakin stabil keuntungan, berarti semakin 
sempit penyebarannya.  
c) Kebijakan dividen   
Ada beberapa perusahaan yang mencoba menggunakan 
kebijakan dividen yang stabil, adalah membayarkan jumlah 
dividen dalam jumlah yang konstan. Kebijakan semacam ini 
akan memiliki implikasi langsung dirasakan bagi manajer 
keuangan, yaitu harus menyediakan dana untuk membayar 
jumlah dividen yang tetap ini. Hal tersebut, semakin tinggi 
tingkat leverage-nya semakin besar kemungkinan perusahaan 
tidak bisa membayar dividen dalam jumlah yang tetap.    
d) Kontrol 
Dalam beberapa peristiwa, perusahaan mungkin memilih 
menggunakan leverage yang agak tinggi daripada 
mengeluarkan saham baru lagi. Meskipun mungkin 





mungkin memilih penggunaan utang. Hal ini disebabkan karena 
mereka mungkin segan membagi kepemilikan (yang berarti 
juga kontrol) perusahaan dengan orang lain. Sebab bisa terjadi 
pihak yang semula memiliki sebagian besar saham, dengan 
penggeluaran saham baru akan menjadi berkurang 
bagaiannya. Dan dengan demikian akan berkurang pula 
penguasaan atas perusahaan.  
e) Risiko Kebangkrutan    
Dalam praktiknya suatu perusahaan dihadapkan pada tingkat 
bunga yang meningkat makin cepat setelah melewati satu 
tingkatan leverage tertentu, karena kreditor mulai khawatir 
tentang kebangkrutan perusahaan. Jadi tingkat bunga pijaman 
akan berbeda dengan jumlah yang cukup besar karena adanya 
risiko kebangkrutan ini. Dengan demikian perusahaan mungkin 
akan memutuskan untuk tidak melewati batas tersebut.    
2.1.4. Kinerja Perusahaan 
Kinerja perusahaan merupakan hasil kegiatan operasional 
perusahaan. Kegiatan operasional di dalam laporan keuangan ditunjukan 
oleh pencapaian laba bersih. Laba adalah selisih antara pendapatan 
dengan biaya. Sehingga manajer dalam mengelola perusahaan akan 
berusaha memaksimalkan pendapatan dan menekan biaya.   
Melalui peningkatan kinerja perusahaan akan menurunkan biaya 
modal, sementara itu investasi terhadap perusahaan akan meningkat dan 
harga saham akan meningkat pula. Kinerja perusahaan dipengaruhi oleh 





kepemilikan, manipulasi laba, serta pengungkapan laporan keuangan. 
Kepemilikan yang banyak terkonsentrasi oleh institusi akan memudahkan 
pengendalian sehingga akan meningkatkan kinerja perusahaan. 
Return on Equity (ROE) merupakan salah satu rasio profitabilitas 
yang menunjukan kombinasi dari pengaruh likuiditas, manajemen asset dan 
utang pada hasil operasi. ROE adalah rasio laba bersih terhadap ekuitas 
biasa mengukur tingkat pengembalian atas investasi pemegang saham 
biasa (Brigham dan Houstan, 2010).  
2.1.5. Ukuran Perusahaan  
Ukuran perusahaan atau sering size adalah ukuran kecil aau 
besarnya perusahaan yang dilihat dari jumlah proft, bebab pajak, nilai total 
aset, total penjulan, dan item-item lain (Brigham dan Houstan, 2010). Dari 
berbagai dasar pengukuran tersebut dapat untuk melihat besar kecilnya 
perusahaan. Size dengan menggunakan total aset sehingga dapat menjadi 
cerminan besar kecilnya perusahaan yang terdapat dalam nilai total aset 
perusahaan pada neraca akhir periode (tahunan). Ukuran perusahaan 
menunjukan aktivitas perusahaan yang dimiliki perusahaan 
 
2.2. Penelitian Terdahulu 
Hasil penelitian Ping dan Hsien (2008) hubungan anatara kepemilikan 
insider dan kinerja perusahaan, menunjukan terbalik berbentuk U hubungan antara 
kepemilikan insider dan kinerja perusahaan. Kelembagaan pemerintah kepemilikan 
dan kepemilikan perusahaan tergabung yang ditemukan memiliki hubungan 
negative dan signifikan dengan kinerja perusahaan. Hal ini menunjukan bahwa 





kinerja perusahaan memburuk. Oleh karena itu, ada insentif yang lebih besar untuk 
meningkatkan kinerja perusahaan. 
Berdasarkan penelitian oleh Fahdiansyah, dkk (2018) bahwa kedua variabel 
independent baik kepemilikan institusional maupun kepemilikan manajerial memiliki 
pengaruh terhadap peningkatan nilai perusahaan. Hal ini menunjukan bahwa 
struktur kepemilikan terbukti dapat mempengaruhi peningkatan nilai perusahaan. 
Hasil ini juga mendukung teori yang telah berkembang secara mapan yang 
menyatakan bahwa dengan kontrol yang baik dari para pemegang saham 
perusahaan dapat mencapai tujuannya bukan hanya untuk meningkatkan 
keuntungan melainkan juga meningkatkan nilai perusahaan. 
Penelitian oleh Lestari & Agung (2017) dengan uji regresi mendapat hasil 
bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan 
dengan arah positif. Kepemilikan manajerial menunjukkan adanya keselarasan 
kepentingan antara manajer dengan pemegang saham. Manajer yang bertindak 
sebagai pemegang saham juga akan mengurangi biaya agensi dan berusaha 
meningkatkan kinerja perusahaan sehingga imbal hasil yang didapatkan akan lebih 
besar. Hal tersebut diperkuat oleh penelitian ini yang menunjukkan bahwa rata-rata 
kepemilikan perusahaan manufaktur di Indonesia hanya 2%. Persentase ini masih 
tergolong kecil sehingga kepentingan antara manajer dan pemegang saham masih 
selaras. 
Hasil uji regresi mendapat hasil bahwa kepemilikan institusional 
berpengaruh signifikan positif terhadap kinerja perusahaan dengan arah positif. Hal 
tersebut menunjukkan bahwa dengan adanya kepemilikan institusional dapat 





meningkatkan kinerjanya agar sesuai dengan tujuan perusahaan (Lestari & Agung, 
2017). 
Penelitian oleh Haryono, dkk (2017) dengan bahasan struktur modal dan 
struktur kepemilikan mempengaruhi kinerja perusahaan penelitian di Perusahaan 
BUMN listing di BEI memiliki hasil implikasi bahwa penggunaan hutang dalam 
struktur modal perusahaan dapat memaksimalkan kinerja perusahaan hanya 
sampai pada titik optimal tertentu, total hutang sebaiknya maksimal hanya 1.95 kali 
dari modal dan hutang jangka panjang sebaiknya maksimal hanya 0.55 kali dari 
modal. Penggunaan struktur hutang dibawah titik tersebut belum memaksimalkan 
nilai perusahaan sedangkan struktur hutang diatas titik tersebut dapat menurunkan 
kinerja perusahaan karena beban pokok pinjaman dan bunga pinjaman yang 
semakin besar dapat memicu risiko kebangkrutan perusahaan. Hal ini bisa menjadi 
pertimbangan bagi manajemen perusahaan dalam menentukan struktur permodalan 
perusahaan. 
Dalam penelitian Syafruddin (2006) dengan bahasan pengaruh struktur 
kepemilikan perusahan pada kinerja: faktor ketidakpastian lingkungan sebagai 
pemoderasi. Penelitian ini memberikan bukti bahwa struktur kepemilikan oleh 
manajer tidak berpengaruh terhadap kinerja, tetapi untuk variabel struktur 
kepemilikan dari pihak luar memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja. 
Penelitian dengan pokok bahasan pengaruh struktur kepemilikan saham 
terhadap kinerja perusahaan yang dilakukan oleh Nur’aeni (2010). Penelitiannya 
memiliki hasil bahwa kepemilikan saham manajerial tidak berpengaruh terhadap 





manajerial pada perusahan Indonesia.pada kepemilikan saham publik hasil 
penelitian juga tidak berpengaruh teradap kinerja.  
Penelitian oleh Puspito (2010) memiliki hasil bahwa kepemilikan eksternal 
tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahan. Dengan menambahkan variabel 
struktur modal maka menjadi berpengaruh hubungan tersebut. Varibel struktur 
modal memperlemah pengaruh hubungan antara struktur kepemilikan terhadap 
kinerja perusahaan. Penelitian ini juga menghas kepemilikan manajeial tidak 
berpengaruh pada kinerja perusahaan. Setelah kepemilikan manajerial ditambahkan 
variabel moderasi struktur modal menghasilkan bahwa struktur modal merupakan 
pemoderasi yang memperkuat pengaruh hubungan antara struktur kepemilikan 
manajerial terhadap kinerja perusahaan.  
 
2.3. Kerangka Pemikiran  
Kerangka pemikiran akan memberikan dasar konseptual penelitian yang 
mengidentifikasikan hubungan antara variabel yang penting bagi penelitian yang 
akan dilakukan. Dalam penelitian ini dijelaskan bahwa beberapa faktor yang 
mempengaruhi kinerja perusahaan adalah kepemilikan manajerial, dan kepemilikan 
Eksternal yang dimoderasi struktur modal. Untuk mengukur struktur modal 





Dengan memperhatikan variabel-variabel yang akan digunakan dalam penelitian ini, 










1) Variabel dependen (ROE) adalah adalah Kinerja Perusahaan (ROE). 
2) Variabel independen (SKM) adalah struktur kepemilikan manajerial. 
3) Variabel independen (SKE) adalah struktur kepemilikan eksternal. 
4) Variabel moderasi adalah Struktur Modal (DER / rasio ekuitas hutang). 
5) Variabel Kontrol adalah Size (TA/ Ukuran Perusahaan) 
Stuktur kepemilikan manajerial (persentase saham biasa yang dimiliki 
semua direksi dan komisaris terhadap total saham) dan struktur kepemilikan 
eksternal (persentase pemegang saham publik terhadap pemegang saham non 
public) yang akan mempengaruhi kinerja perusahaan. Struktur modal akan 
memoderasi pengaruh antara struktur kepemilikan manajerial dan struktur 
kepemilikan eksternal terhadap kinerja perusahaan. Variabel kontrol yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah size (Log TA (total aset) perusahaan (i) pada 
waktu tertentu (t). Size dengan menggunakan total aset sehingga dapat menjadi 





perusahaan pada neraca akhir periode (tahunan). Ukuran perusahaan menunjukan 
aktivitas perusahaan yang dimiliki perusahaan.  
 
2.4. Pengembangan Hipotesis 
Berdasarkan penelitian oleh Fahdiansyah, dkk (2018) bahwa kedua variabel 
independent baik kepemilikan institusional maupun kepemilikan manajerial memiliki 
pengaruh terhadap peningkatan nilai perusahaan. Hal ini menunjukan bahwa 
struktur kepemilikan terbukti dapat mempengaruhi peningkatan nilai perusahaan. 
Hasil ini juga mendukung teori yang telah berkembang secara mapan yang 
menyatakan bahwa dengan kontrol yang baik dari para pemegang saham 
perusahaan dapat mencapai tujuannya bukan hanya untuk meningkatkan 
keuntungan melainkan juga meningkatkan nilai perusahaan. 
Penelitian oleh Lestari & Agung (2017) dengan uji regresi mendapat hasil 
bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan 
dengan arah positif. Kepemilikan manajerial menunjukkan adanya keselarasan 
kepentingan antara manajer dengan pemegang saham. Manajer yang bertindak 
sebagai pemegang saham juga akan mengurangi biaya agensi dan berusaha 
meningkatkan kinerja perusahaan sehingga imbal hasil yang didapatkan akan lebih 
besar. Hal tersebut diperkuat oleh penelitian ini yang menunjukkan bahwa rata-rata 
kepemilikan perusahaan manufaktur di Indonesia hanya 2% . Persentase ini masih 
tergolong kecil sehingga kepentingan antara manajer dan pemegang saham masih 
selaras. 
Berdasarkan analisis dan temuan penelitian terdahulu, maka hipotesis 





H1 : Struktur kepemilikan manajerial mempunyai pengaruh positif pada 
kinerja perusahaan. 
Kepemilikan oleh pihak luar yang semakin terkonsentrasi akan memberikan 
insentif atau kesempatan yang juga semakin meningkat bagi pihak luar ini untuk 
mengontrol aktifitas manajemen. Konsekuensi dari hal ini adalah semakin 
terbatasnya keleluasaan manajemen dalam menjalankan aktivitas perusahaan. 
Dengan hal tersebut manajemen akan semakin konsisten dengan kepentingan 
pemilik dalam menjalankan perusahaan. 
Dalam penelitian Syafruddin (2006) dengan judul pengaruh struktur 
kepemilikan perusahan pada kinerja: faktor ketidakpastian lingkungan sebagai 
pemoderasi. Penelitian ini memberikan bukti bahwa struktur kepemilikan oleh 
manajer tidak berpengaruh terhadap kinerja, tetapi untuk variabel struktur 
kepemilikan dari pihak luar memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja. 
Berdasarkan analisis dan temuan penelitian terdahulu, maka hipotesis 
penelitian dirumuskan sebagai berikut: 
H2 : Struktur kepemilikan eksternal mempunyai pengaruh positif pada kinerja 
perusahaan. 
Penelitian oleh Haryono, dkk (2017) dengan bahasan struktur modal dan 
struktur kepemilikan mempengaruhi kinerja perusahaan penelitian di Perusahaan 
BUMN listing di BEI memiliki hasil implikasi bahwa penggunaan hutang dalam 
struktur modal perusahaan dapat memaksimalkan kinerja perusahaan hanya 
sampai pada titik optimal tertentu, total hutang sebaiknya maksimal hanya 1.95 kali 
dari modal dan hutang jangka panjang sebaiknya maksimal hanya 0.55 kali dari 





nilai perusahaan sedangkan struktur hutang diatas titik tersebut dapat menurunkan 
kinerja perusahaan karena beban pokok pinjaman dan bunga pinjaman yang 
semakin besar dapat memicu risiko kebangkrutan perusahaan. Hal ini bisa menjadi 
pertimbangan bagi manajemen perusahaan dalam menentukan struktur permodalan 
perusahaan. 
Penggunaan hutang yang tinggi meningkatkan risiko kebangkrutan sehingga 
manajer mengurangi proporsi kepemilikan saham. Pada kondisi ini diperlukan 
pembatasan terhadap penggunaan hutang untuk mengurangi masalah keagenan. 
Pada penelitian Zraiq dan Fauziah (2018) bahwa kepemilikan berpengaruh 
secara langsung terhadap kinerja perusahaan. Kekurangan pada penelitian ini untuk 
menambahkan variabel moderasi pada hubungan pengaruh antara variabel 
kepemilikan perusahaan terhadap kinerja perusahaan.  
Berdasarkan analisis dan temuan penelitian terdahulu, maka hipotesis 
penelitian dirumuskan sebagai berikut: 
H3 : Struktur modal memoderasi pengaruh hubungan antara struktur 
kepemilikan manajerial terhadap kinerja perusahaan.  
H4  : Struktur modal memoderasi pengaruh hubungan antara struktur 
































3.1. Desain Penelitian  
Penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana struktur kepemilikan yang 
mempengaruhi kinerja perusahaan secara langsung maupun dimoderasi distruktur 
modal pada perusahaan di sektor industri barang konsumsi dalam kurun waktu 
2015 – 2017. Dalam penelitian ini penulis menggunakan pendekatan kuantitatif. 
Pendekatan kuantitatif dilakukan guna menganalis data yang bersifat sekunder yaitu 
data yang terdapat di sumber data digunakan dalam penelitian ini.  
Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 
penelitian studi kasus. Menurut Sekaran (2017) studi kasus merupakan analisis 
mendalam dan kontekstual terhadap situasi yang mirip dalam organisasi lain, 
dimana sifat dan definisi masalah yang terjadi adalah serupa dengan yang dialami 
dalam situasi saat ini. 
 
3.2. Populasi, Sampel, dan Sampling 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan disektor industri 
barang konsumsi yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 
2015-2017. Sampel yang diambil menggunakan Teknik Purposive Sampling yang 
masuk kriteria pada tahun 2015-2017. 
Purposive sampling merupakan teknik penentuan sampel dengan 





sampel ini untuk mendapatkan sampel yang representatif sesuai dengan kriteria 
yang ditentukan. Dalam penelitian ini ingin meneliti permasalahan kepemilikan 
terhadap kinerja pada perusahaan disektor industri barang konsumsi di Indonesia. 
Maka sampel ditentukan dengan beberapa kriteria yaitu: 
3.2.1. Perusahaan disektor industri barang konsumsi yang terdaftar pada BEI 
tahun 2015-2017.  
3.2.2. Perusahaan–perusahaan tersebut telah menyampaikan laporan 
tahuanannya secara rutin dan mempunyai data keuangan yang 
dibutuhkan dalam penelitian ini. 
3.2.3. Perusahaan memiliki informasi struktur kepemilikan saham. 
Perusahan dalam sektor industri barang konsumsi memiliki 156 populasi 
pada tahun 2015 s/d 2017. Dengan kriteria tertentu sehingga yang masuk sebagai 
sampel terdapat 84 sampel. 
 
3.3. Variabel dan Pengukuran 
3.3.1. Variabel Dependen (Y) 
Variabel dependen dalam penelitian ini merupakan kinerja perusahaan 
sektor industri barang konsumsi yang diproksikan dengan return on ekuitas 
(ROE) atau tingkat pengembalian terhadap ekuitas. ROE digunakan untuk 
perbandingan laba bersih terhadap total ekuitas. Variabel ini mengukur 
seberapa efektif perusahaan memanfaatkan kontribusi pemilik dan atau 







     
           
             
 
3.3.2. Variabel Independen (X) 
Variabel independen dalam penelitian ini adalah struktur kepemilikan yang 
diproksikan dengan struktur kepemilikan manajerial dan kepemilikan 
eksternal. 
Variabel X1 : Struktur Kepemilikan Manajerial (SKM) 
Ukuran variabel ini mengukur perbandingan saham biasa 
yang dimiliki semua direksi dan komisaris terhadap total 
saham. Variabel ini merupakan cerminan besarnya saham 
yang dimiliki manajerial. 
     
                                               
           
 
 
Variabel X2 : Struktur Kepemilikan Eksternal (SKE) 
Ukuran variabel ini mengukur perbandingan pemegang 
saham publik terhadap pemegang saham selain publik. 
Variabel ini merupakan cerminan besarnya saham yang 
dimiliki publik. 
     
                     
                         
 
 
3.3.3. Variabel moderasi : Struktur Modal (DER) 
Ukuran variabel ini mengukur perbandingan hutang jangka panjang 
dibanding dengan modal sendiri. Debt/Equity adalah rasio dari nilai buku 
hutang dibagi nilai buku ekuitas. 
     
    










3.3.4. Variabel Kontrol 
Variabel kontrol yang digunakan dalam penelitian ini adalah size. Size 
dengan menggunakan total aset sehingga dapat menjadi cerminan besar 
kecilnya perusahaan yang terdapat dalam nilai total aset perusahaan pada 
neraca akhir periode (tahunan). Ukuran perusahaan menunjukan aktivitas 
perusahaan yang dimiliki perusahaan. Size = Log total aset perusahaan (i) 
pada waktu tertentu (t) (Kodrat dan Herdinata, 2009).  
 
3.4. Jenis dan Sumber Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Menurut 
Sekaran (2017) data sekunder merupakan data yang mengacu pada informasi yang 
dikumpulkan dari sumber-sumber yang sudah ada. Penelitian ini menggunakan data 
sekunder yang digunakan adalah data laporan tahunan (annual report perusahaan 
disektor industri barang konsumsi serta laporan keuangan tahunan bank yang 
diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD). Selain itu, data juga 
diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI), yaitu www.idx.co.id untuk 
mengetahui perusahaan disektor industri barang konsumsi yang terdaftar selama 
tahun 2015-2017. 
 
3.5. Metode Pengumpulan Data 
Pemeriksaan Dokumen (Dokumentasi) 
Dokumentasi dilakukan dengan mengumpulkan data sekunder dari berbagai 
sumber baik secara pribadi atau kelembagaan (Sanusi, 2011).  Pemeriksaan 






digunakan adalah data laporan tahunan (annual report) perusahaan disektor 
industri barang konsumsi dan laporan keuangan tahunan yang diperoleh dari 
Bursa Efek Indonesia. Situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu 
www.idx.co.id. Berdasarkan data-data yang diperoleh tersebut dilakukan 
pembahasan dan penganalisaan secara sistematis dan obyektif. 
 
3.6. Teknik Analisis 
Teknik analisis data dalam penelitian ini meliputi: statistik deskriptif, uji asumsi 
klasik yang dilakukan sebagai prasyarat untuk melakukan pengujian hipotesis, 
dan pengujian hipotesis yang dilakukan dengan menggunakan analisis regresi 
linier berganda. Berdasarkan hipotesis yang diajukan. 
1) Persamaan regresi berganda model pertama 
                            
Keterangan: 
ROE = Kinerja perusahaan, yang diproksikan dengan Return on Ekuitas 
SKM = Persentasi saham biasa yang dimiliki semua tim manajerial 
(direksi dan  komisaris) terhadap total saham 
SKE =Persentasi pemegang saham umum terhadap selain pemegang 
saham umum 
TA  = Log total aset perusahaan (i) pada waktu tertentu (t).  
α  = Konstanta 
β  = Koefisien Regresi 
ε  = Nilai error 
 
2) Persamaan Regresi kedua dengan moderasi 
   
                                
                       
 
Keterangan: 
ROE  = Kinerja perusahaan, yang diproksikan dengan Return on Ekuitas 
SKM  = Persentase saham biasa yang dimiliki semua direksi dan 






SKE = Persentasi pemegang saham umum terhadap selain pemegang 
saham umum 
DER  = Struktur Modal (Debt to Equity), memoderasi hubungan antara 
struktur kepemilikan manajerial (SKM) terhadap kinerja perusahaan 
yang terlihat dalam interaksi moderasi (SKM*DER), 
Struktur modal (DER), memoderasi hubungan antara struktur 
kepemilikan eksternal (SKE) terhadap kinerja perusahaan yang 
terlihat dalam interaksi moderasi (SKE*DER) 
TA = Log penjualan total aset (i) pada waktu tertentu (t).  
α  = Konstanta 
β = Koefisien Regresi 
ε  = Nilai error 
 
3.6.1. Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif menurut Ghozali (2006) merupakan bagian dari statistik 
yang mempelajari cara pengumpulan dan penyajian data sehingga 
memudahkan untuk dipahami. Statistik deskriptif memberikan gambaran 
atau deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), median, 
mode,  standar deviasi,  maksimum, dan minimum. 
3.6.2. Uji Asumsi Klasik 
Sebelum model regresi di atas digunakan dalam pengujian hipotesis, 
terlebih dahulu model tersebut akan diuji apakah model tersebut memenuhi 
asumsi klasik atau tidak, yang mana asumsi ini merupakan asumsi yang 
mendasari analisis regresi. Pengujian asumsi klasik ini dimaksudkan untuk 
memastikan bahwa model yang diperoleh benar-benar memenuhi asumsi 
dasar dalam analisis regresi yang meliputi uji asumsi: multikolinearitas, 
heteroskedastisitas, dan autokorelasi. 
a) Uji Autokorelasi 
Tujuan dari uji autokorelasi untuk menguji apakah dalam model regresi 
linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode tertentu 
dengan kesalahan pengganggu pada periode sebelumnya. Apabila 






regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Menurut 
Ghozali (2006) pengujian ini akan menggunakan uji Durbin-Watson (D-
W). D-W digunakan untuk mendeteksi autokorelasi bisa dilihat dalam 
tabel D-W. Tidak terjadi autokorelasi ketika Durbi upper lebih kecil dari 
durbin Watson dan durbin Watson lebih kecil dari empat dikurangi 
durbin lower (du < d < (4-dL). 
b) Uji Multikolinearitas 
Uji Multikolinieritas mempunyai tujuan untuk menguji apakah model 
regresi ditemukan adanya korelasi antarvariabel independen. Jika dalam 
model tersebut terdapat multikolinearitas, maka model tersebut memiliki 
kesalahan standar yang besar, sehingga tingkat ketepatan untuk 
menaksir koefisien adalah rendah. Model regresi yang baik seharusnya 
tidak terjadi korelasi di antara variabel independen. Pada SPSS, hal ini 
dapat dideteksi dengan melihat korelasi antarvariabel independen, atau 
lewat VIF (Variance Inflation Factor) merupakan faktor inflansi 
penyimpangan baku kuadrat. Suatu model regresi dikatakan bebas dari 
multikplinieritas apabila mempunyai nilai VIF disekitar 1 dan angka 
tolerance mendekati 1. Dimana tolerance = 1/VIF atau bisa juga 
1/Tolarance (Santoso, 2018). 
c) Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas menguji apakah dalam model regresi terjadi 
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
yang lain. Heteroskedastisitas adalah penyebaran titik data populasi 
yang berbeda pada regresi. Situasi heteroskedastisitas akan 






yang baik adalah jika varians residual dari suatu pengamatan ke 
pengamatan yang lain tetap (homokedastisitas) dan yang tidak terjadi 
heteroskedastisitas. Santoso (2018) menjelaskan cara mendeteksi 
gangguan heteroskedastisitas, ada dua keputusan sebagai berikut: 
a. Apabila diagram pencar yang ada membentuk pola-pola tertentu 
yang teratur, maka regresi mengalami gangguan 
heteroskedastisitas. 
b. Apabila diagram pencar tidak membentuk pola-pola atau acak maka 
dapat dikatakan regresi tidak mengalami gangguan 
heteroskedastisitas. 
3.6.3. Analisis Korelasi Matrik 
Korelasi untuk mempelajari apakah ada hubungan antar dua variabel atau 
lebih. Korelasi ini bisa dilihat jika: 
a. Korelasi positif jika variabel x1 mengalami kenaikan, maka variabel x2 
mengalami kenaikan begitu pula sebaliknya. 
b. Korelai negative jika variabel x1 mengalami penurunan, maka variabel 
x2 mengalami penurunan begitu pula sebaliknya. 
Menurut Santoso, 2018 sifat korelasi lemah ketika memiliki dibawah 0,5 
dan kuat ketika diata 0,5.  
3.6.4. Uji Hipotesis 
Setelah persamaan regresi terbebas dari asumsi dasar, maka langkah 
selanjutnya yaitu pengujian hipotesis.   
a) Uji t 
Nilai t digunakan untuk mengetahui signifikan secara parsial 






dependen. Jika nilai probabilitas (p value) < 0,05 maka Ho ditolak ini 
artinya ada pengaruh yang signifikan secara parsial antara variabel 
independen terhadap variabel dependen dan sebaliknya jika nilai 
probabilitas (p value) >0,05 maka Ho diterima berarti tidak terdapat 
pengaruh yang signifikan secara parsial antara variabel independen 
terhadap variabel dependen.  
b) Uji F 
Nilai f untuk mengetahui signifikan secara bersama-sama pengaruh 
masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen. 
Jika nilai probabilitas (p value) < 0,05 maka Ho ditolak ini artinya ada 
pengaruh yang signifikan secara bersama-sama antara variabel 
independen terhadap variabel dependen dan sebaliknya jika nilai 
probabilitas (p value) >0,05 maka Ho diterima berarti tidak pterdapat 
pengaruh yang signifikan secara bersama-sama antara variabel 
























HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
Dalam bab hasil penelitian dan pembahasan akan menguraikan 
mengenai analisis dari pengujiian hipotesis dengan teknik-teknik yang sudah 
dijelaskan pada bab sebelumnya.  Rumusan masalah dan tujuan penelitian yang 
telah ditentukan dari awal, untuk memperoleh bukti empiris pengaruh struktur 
kepemilikan terhadap kinerja keuangan yang diwakilkan return on equity (ROE). 
penelitian ini mengunakan variabel moderasi yang diwakilkan dengan struktur modal 
(debt to equity/ DER) dan dikontrol dengan size (log dari total aset). Objek dalam 
penelitian ini mengambil perusahaan dalam sektor barang konsumsi yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia. Hipotesis adalah dugaan awal yang masih memerlukan 
pengujian secara empiris. Pengujian hipotesis dengan bantuan aplikasi SPSS versi 
25 for windows.  
 
4.1 Statistik Deskriptif 
Pada sub bab deksripsi statistik ini akan memberikan gambaran dalam 
tabel IV.1 dan tabel IV.2. Gambaran secara umum mengenai data-data terkait 
jumlah sampel dalam penelitian, range, minimum, maksimum, rata-rata, standar 
deviasi pada variabel yang diteliti. Variabel-variabel tersebut adalah struktur 
kepemilikan manajerial, struktur kepemilikan eksternal, struktur modal (debt to 










Populasi dan Sampel Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi 
Tahun Populasi Sampel 
2015 52 28 
2016 52 28 
2017 52 28 
Jumlah 156 84 
          Sumber: Bursa Efek Indonesia, 2019 
Perusahaan dalam sektor industri barang konsumsi selama kurun 
waktui 2015-2017 memiliki populasi sebanyak 156. Dengan kriteria yang sudah 








N 84 84 84 84 84 84 84 
Mean 2,7615 ,0818 ,3148 2,8324 ,9817 ,0289 ,2676 
Median 2,7798 ,0000 ,2200 2,7883 ,5900 ,0000 ,1302 
Std, Dev, ,87795 ,18125 ,27050 ,29043 1,62277 ,05669 ,37707 
Minimum ,65 ,00 ,002 2,26 ,08 ,00 ,00 
Maximum 4,93 ,81 1,06 3,46 13,98 ,27 2,10 
a, Multiple modes exist, The smallest value is shown 
Sumber: Hasil olahan data, 2019 
Tabel IV.2 merupakan output SPSS yang menunjukan jumlah sampel 
(N) sebanyak 84 sampel. Dari 84 sampel ini nilai rata-rata ROE (return on 
equity) sebesar 2,7615. Pada PT Budi Strach & Sweetener Tbk memiliki nilai 
ROE minimum sebesar 0,65 pada tahun 2015, Sedangkan PT Merck Sharp 
Dohme Pharma Tbk pada tahun 2015 mencapaian nilai maksimal ROE sebesar 







Nilai rata-rata pada variabel struktur kepemilikan manajerial (SKM) 
sebesar 0,0818, dengan capain terkecil sebesar 0,00 pada 54 perusahaan yang 
menjadi sampel selama tahun 2015 s/d 2017. Capaian tertinggi senilai 0,81 
pada PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Tbk di tahun 2015 dan 2017. Nilai 
standar deviasinya senilai 0,18125 dan nilai tengah (median) senilai 0,0000, 
Variabel Struktur kepemilikan eksternal (SKE) memiliki nilai rata-rata 
0,3148 dengan nilai terendah sebesar 0,002 pada PT Sekar Laut Tbk tahun 
2015 dan 2016. Sedangkan nilai tertinggi diraih PT Ultra Jaya Milk Industry Tbk 
tahun 2016 senilai 1,06, pada variabel ini memiliki nilai range sebesar 1,06. 
Nilai  standar deviasinya senilai 0,27050, dan nilai tengah (median) senilai 
0,2200. 
Nilai rata-rata pada variabel total aset (TA) sebesar 2,8324, dengan 
capaian tertinggi senilai 3,46 pada PT Indofood Sukses Makmur Tbk ditahun 
2015. Sedangkan nilai terkecil sebesar 2,26 pada PT Pyridam Farma Tbk pada 
tahun 2015. Range pada variabel TA sebesar 1,2, serta standar deviasinya 
senilai 0,29043 dan nilai tengah (median) senilai 2,7883. 
Variabel debt to equity (DER) memiliki nilai rata-rata sebesar 0,9817. 
Pada PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Tbk memiliki nilai DER minimum 
sebesar 0,08 pada tahun 2015 dan 2016. Sedangkan PT Merck Sharp Dohme 
Pharma Tbk pada tahun 2015 mencapaian nilai maksimal DER sebesar 13,98. 
Nilai standar deviasinya senilai 1,62277 dan nilai tengah (median) senilai 
0,5900, 
Pada variabel interaksi antara struktur kepemilikan manajerial dengan 






pada variabel ini dicapai oleh PT  Mayora Indah Tbk ditahun 2015 sebesar 
0,27. Sedangkan nilai minimum 0,00 terdapat pada 54 perusahaan dalam 
sampel, Range pada variabel ini sebesar 0,27, standar deviasinya senilai 
0,5669, dan nilai tengah (median) senilai 0,0000. 
Variabel interaksi antara struktur kepemilikan eksternal dengan debt to 
equity (SKM*DER) memiliki rata-rata sebesar 0,2676. Nilai maksimum pada 
variabel ini dicapai oleh PT Merck Sharp Dohme Pharma Tbk ditahun 2015 
sebesar 2,10. Sedangkan nilai minimum 0,00 terdapat pada PT Sekar Laut Tbk 
tahun 2016. standar deviasinya senilai 0,37707, dan nilai tengah (median) 
senilai 0,1302. 
 
4.2 Uji Asumsi Klasik 
4.2.1 Uji Autokorelasi 
4.2.1.1 Uji autokorelasi model pertama 
Hasil uji dengan SPSS terdapat dalam tabel IV.3 dibawah ini: 
Tabel IV.3 
Hasil Statistik Uji Autokorelasi Model Pertama 










 ,225 ,196 ,78734 2,102 
a, Predictors: (Constant), TA, SKM, SKE 
b, Dependent Variable: LNROE 
  Sumber: Hasil olahan data, 2019 
Berdasarkan tabel IV.3 diatas bahwa nilai Durbin-Watson yakni 
2,102, Untuk ukuran sampel 84 dan predictor (k) sebanyak tiga yaitu TA, 
SKM, dan SKE, sehingga diperoleh dL = 1,5723 dan du = 1,7119. Maka 






Watson ini dapat disimpulkan bahwa model regresi yang pertama tidak 
terjadi autokorelasi,  
4.2.1.2 Uji autokorelasi model kedua 
Hasil uji dengan SPSS terdapat dalam tabel IV.4 dibawah ini: 
Tabel IV.4 
Hasil Statistik Uji Autokorelasi Model Kedua 










 ,442 ,398 ,68101 1,949 
a, Predictors: (Constant), SKE*DER, SKM*DER, TA, SKE, SKM, DER 
b, Dependent Variable: LNROE 
   Sumber: Hasil olahan data, 2019 
Dari tabel IV.4 diatas bahwa nilai Durbin-Watson diperoleh 1,949. 
Dengan ukuran sampel 84 dan predictor (k) sebanyak enam yaitu 
SKE*DER, SKM*DER, TA, SKM, SKE dan DER, sehingga diperoleh dL = 
1,4962  dan du = 1,8008, Maka didapat dU < d < (4-dL) = 1,8008 < 1,949 < 
2,5038, Dengan nilai Durbin-Watson ini dapat disimpulkan bahwa model 
regresi yang kedua tidak terjadi autokorelasi. 
 
4.2.2  Uji Multikolinieritas 
4.2.2.1 Uji Multikolinieritas model pertama 
Tabel IV.5 
Hasil Statistik Uji Multikolinieritas Model Pertama 
Variabel Collinearity Statistics Kesimpulan 
Tolerance VIF 
SKM 0,967 1,034 Tidak terjadi Multikolinieritas 







Berdasarkan tabel IV.5 diatas hasil uji multikolinieritas dapat 
disimpulkan tidak terjadi multikolinieritas karena nilai VIF disekitaran angka 
1 dan nilai tolerance mendekati 1. Dimana menurut Santoso (2018) VIF 1/ 
tolerance atau bisa juga tolerance 1/ VIF. Jadi model regresi yang pertama 
tida terjadi multikolineritas.  
4.2.2.2 Uji Multikolinieritas model kedua 
Tabel IV.6 
Hasil Statistik Uji Multikolinieritas Model Kedua 
Variabel Collinearity Statistics Kesimpulan  
Tolerance VIF 
SKM 0,576 1,737 Tidak terjadi Multikolinieritas 
SKE 0,31 3,224 Tidak terjadi Multikolinieritas 
TA 0,831 1,203 Tidak terjadi Multikolinieritas 
DER 0,257 3,893 Tidak terjadi Multikolinieritas 
SKM*DER 0,602 1,662 Tidak terjadi Multikolinieritas 
SKE*DER 0,181 5,54 Tidak terjadi Multikolinieritas 
a, Dependent Variable: LNROE 
Sumber: Hasil Olahan data, 2019 
Dari tabel IV.6 diatas hasil uji multikolinieritas dapat disimpulkan tidak 
terjadi multikolinieritas karena nilai VIF disekitaran angka 1 dan nilai 
tolerance mendekati 1. Dimana menurut Santoso (2018) VIF 1/ tolerance 
atau bisa juga tolerance 1/ VIF. Jadi model regresi yang kedua tidak terjadi 
multikolinerita. 
 
4.2.3  Uji Heteroskedastisitas 
TA 0,836 1,197 Tidak terjadi Multikolinieritas 
a, Dependent Variable: LNROE 






Uji Heteroskedastisitas ini residu yang ada seharusnya mempunyai 
varians yang konstan. Apabila varians dari residu tersebut semakin 
meningkat atau menurun sehingga membentuk pola tertentu, maka terjadi 
hetoskedastisitas (Santosa, 2018). 
 
 

















Sumber: Hasil Olahan data, 2019 
Uji heteroskedastisitas dengan melihat scatterplot pada gambar IV.1 
bahwa pencaran data diatas terlihat tidak membentuk sebuah pola tertentu. 
Hal ini dapat disimpulkan model regresi yang pertama tidak terjadi gejala 
heteroskedastisitas. 













Scatterplot Model kedua 
Sumber: Hasil Olahan data, 2019 
Uji heteroskedastisitas dengan melihat scatterplot pada gambar IV.2 
bahwa pencaran data terlihat tidak membentuk sebuah pola tertentu. Hal 
ini dapat disimpulkan bahwa model regresi yang kedua tidak terjadi 
heteroskedastisitas. 
 
4.3  Analisis Korelasi Matrik 
Tabel IV.7 
Hasil Analisis Korelasi Matrik 





SKM 1,000 - - - - - - 
SKE ,005 1,000 - - - - - 
TA -,167 ,369 1,000 - - - - 
LNROE -,153 -,243 ,282 1,000 - - - 
DER -,177 -,096 -,041 ,385 1,000 - - 
SKM*DER ,629 -,027 -,149 -,195 -,109 1,000 - 
SKE*DER -,196 ,534 ,192 ,020 ,673 -,146 1,000 
Sumber: Hasil Olahan data, 2019 
Pada tabel IV.7 menggambarkan hubungan antar variabel hubungan 
antar variabel kinerja perusahaan (ROE) dengan struktur kepemilikan dan 
total aset, Ketika hubungan antara ROE dengan SKM pada korelasi ini 
adalah -0,153. Hal ini menunjukan hubungan korelasi yang lemah karena 
nilainya dibawah 0,5. Tanda korelasi negatif itu arah hubungan yang 






Hubungan antara ROE dengan SKE pada tabel IV.7 korelasi ini 
adalah -0,243, Hal ini menunjukan hubungan korelasi yang lemah karena 
nilainya dibawah 0,5. Tanda korelasi negatif itu artinya arah hubungan 
yang negatif (-0,243) atau arah yang berlawanan. 
Ketika variabel ROE berhubungan dengan TA menghasilkan output 
sebesar 0,282. Hasil ini menunjukan hubungan variabel yang lemah karena 
dibawah 0,5. Tanda korelasi pada hubungan ini positif (ditandai tanpa ada 
tanda negatif pada angka 0,243) itu artinya memiliki korelasi searah atau 
sama. 
Pada tabel IV.7 menggambarkan  ini besaran hubungan antar 
variabel kinerja perusahaan (ROE) dengan struktur kepemilikan, total aset, 
dan variabel interaksi. Ketika hubungan antara ROE dengan interaksi 
SKM*ROE pada korelasi ini adalah -0,195. Hal ini menunjukan hubungan 
korelasi yang lemah karena nilainya dibawah 0,5. Tanda korelasi negatif 
artinya arah hubungan yang negatif (-0,195) atau arah yang berlawanan. 
Hubungan antara ROE dengan interaksi SKE*DER pada tabel IV.7 
korelasi ini adalah 0,020. Hal ini menunjukan hubungan korelasi yang 
lemah karena nilainya dibawah 0,5. Tanda korelasi pada hubungan ini 
positif (ditandai tanpa ada tanda negatif pada angka 0,020) itu artinya 
memiliki korelasi searah atau sama. 
Ketika variabel ROE berhubungan dengan DER menghasil sebesar 
0,385. Maka menunjukan hubungan korelasi yang lemah karena dibawah 
0,5. Tanda korelasi pada hubungan ini positif (ditandai tanpa ada tanda 







4.4 Analisis Regresi Berganda  
Setelah persamaan regresi terbebas dari asumsi klasik, maka langkah 
selanjutnya mengetahui variabel independent berpengaruh terhadap variabel 
dependen. Dengan alat analisis yang digunakan merupakan model regresi 
berganda. 
 
4.3.1 Analisis Regresi Berganda model Pertama 
Tabel IV.8 






r: Hasil Olahan data, 2019 
Persamaan regresi pertama ini digunakan untuk melihat 
pengaruh struktur kepemilikan terhadap kinerja perusahaan (return on 
equity/ ROE) dengan log dari total aset sebagai variabel kontrol. 
Persamaan regresi berdasarkan hasil pada tabel IV.8 sebagai berikut: 
                                        
Keterangan: 
SKM =Persentasi saham biasa yang dimiliki semua direksi dan komisaris 
(tim manajerial) terhadap total saham 
SKE =Persentasi pemegang saham umum terhadap selain pemegang 
saham umum 






B Std, Error Beta 
 (Constant) -,345 ,899  -,383 ,702 
SKM -,395 ,485 -,082 -,815 ,418 
SKE -1,282 ,345 -,395 -3,719 ,000 
TA 1,250 ,326 ,414 3,841 ,000 






Pada tabel IV.8 nilai konstanta sebesar -0,345, nilai kontanta 
negatif menunjukan pengaruh negatif variabel independen (SKM dan 
SKE  pada variabel dependen (ROE).  
Nilai konstanta pada variabel struktur kepemilikan manajerial 
(SKM) terhadap Kinerja Perusahaan (ROE) dalam tabel IV.8 sebesar -
0,395. Hal ini mengandung arti bahwa struktur kepemilikan manajerial 
mempunyai hubungan yang berlawanan arah dengan variabel kinerja 
perusahaan. Dengan demikian bahwa setiap kenaikan SKM satu satuan 
akan menurukan variabel ROE, dengan asumsi variabel independen 
dalam model regresi lainnya adalah tetap. 
Dalam tabel IV.8 nilai konstanta pada variabel struktur 
kepemilikan eksternal (SKE) terhadap Kinerja Perusahaan (ROE) 
sebesar -1,282. Nilai negatif ini menunjukan bahwa struktur kepemilikan 
eksternal mempunyai hubungan yang berlawanan arah dengan variabel 
kinerja perusahaan. Hal ini bahwa setiap kenaikan SKE satu satuan 
akan menurukan variabel ROE, dengan asumsi variabel independen 
dalam model regresi lainnya adalah tetap. 
Variabel kontrol disini merupakan size (TA) memiliki nilai konstan 
sebesar 1,25. Nilai kontanta positif memiliki arti bahwa TA mempunyai 
hubungan yang searah dengan variabel ROE. 
Pengujian regresi secara parsial atau sering disebut Uji t pada 
variabel SKM memiliki nilai signifikansi sebesar 0,418. Nilai tersebut 
diatas nilai signifikansi sebesar 0,05 (5%), maka dapat disimpulkan 






parsial terhadap kinerja perusahaan. Sedangkan variabel struktur 
kepemilikan eksternal (SKE) memiliki nilai signifikansi 0,000 ini artinya 
dibawah nilai 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa struktur kepemilikan 
eksternal secara parsial mempengaruhi kinerja perusahaan. Terakhir 
variabel kontrol total aset juga menghasilkan nilai signifikan 0,000 berarti 
nilai dibawah 0,05 jadi dapat ditarik kesimpulan secara parsial  total aset 
mempengaruhi kinerja perusahaan. 
 
Tabel IV.9 
Hasil Uji F Model Pertama 





1 Regression 14,384 3 4,795 7,735 ,000
b
 
Residual 49,593 80 ,620 
  
Total 63,977 83 
   
a, Dependent Variable: LNROE 
b, Predictors: (Constant), TA, SKM, SKE 
 Sumber: Hasil olahan data, 2019 
Dari tabel IV.9 diatas uji anova atau uji F, F hitung adalah 7,735 
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000. Dengan probabilitas (0,000) 
jauh lebih kecil dari 0,05, maka dapat disimpulkan variabel independen 
berpengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen, 
Artinya model ini layak untuk memprediksi kinerja perusahaan. 
4.3.2 Analisis Regresi Berganda model kedua 
Tabel IV.10 











B Std, Error Beta 
1 (Constant) -,775 ,787  -,985 ,328 
SKM ,180 ,544 ,037 ,332 ,741 
SKE ,081 ,496 ,025 ,163 ,871 
TA 1,246 ,282 ,412 4,416 ,000 
DER ,448 ,091 ,828 4,928 ,000 
SKM*DER -2,486 1,700 -,161 -1,463 ,148 
SKE*DER -1,504 ,467 -,646 -3,224 ,002 
a, Dependent Variable: LNROE 
Sumber: Hasil Olahan data, 2019 
Persamaan regresi kedua ini digunakan untuk melihat pengaruh 
variabel moderasi (DER) pada penelitian ini, Persamaan regresi 
berdasarkan hasil pada tabel IV.10 sebagai berikut: 
                                                     
                        
Keterangan: 
ROE = Kinerja perusahaan, yang diwakilkan dengan Return on Equity 
SKM = Persentase saham biasa yang dimiliki semua direksi dan 
komisaris tim manajerial) terhadap total saham 
SKE =Persentasi pemegang saham umum terhadap selain pemegang 
saham umum 
DER = Struktur Modal (Debt to Equity), memoderasi hubungan antara 
struktur kepemilikan manajerial (SKM) terhadap kinerja perusahaan 
yang terlihat dalam interaksi moderasi (SKM*DER), 
Struktur modal, memoderasi hubungan antara struktur kepemilikan 
eksternal (SKE) terhadap kinerja perusahaan yang terlihat dalam 
interaksi moderasi (SKE*DER) 
Size  =Log total aset perusahaan (i) pada waktu tertentu (t),  
Berdasarkan tabel IV.9 nilai konstanta pada variabel interaksi 
(SKM*DER) terhadap kinerja perusahaan (ROE) sebesar -2,486. Nilai 
negatif ini menunjukan bahwa  variabel interaksi SKM*DER mempunyai 
hubungan yang berlawanan arah dengan variabel kinerja perusahaan. 






menurukan variabel ROE, dengan asumsi variabel independen dalam 
model regresi lainnya adalah tetap. 
Dalam tabel IV.9 nilai konstanta pada variabel interaksi 
(SKE*DER) terhadap kinerja perusahaan (ROE) sebesar -1,504. Nilai 
negatif ini menunjukan bahwa variabel interaksi SKE*DER mempunyai 
hubungan yang berlawanan arah dengan variabel kinerja perusahaan. 
Hal ini bahwa setiap kenaikan variabel SKE*DER satu satuan akan 
menurukan variabel ROE, dengan asumsi variabel independen dalam 
model regresi lainnya adalah tetap. 
Variabel moderasi struktur modal yang diwakilkan dengan debt 
to equity (DER), memiliki nilai konstanta 0,448. Nilai ini memiliki arti 
bahwa DER mempunyai hubungan searah dengan ROE. 
Pengujian regresi secara parsial atau sering disebut Uji t secara 
parsial hanya variabel total aset (TA), debt to equity (DER), serta 
interaksi antara struktur kepemilikan eksternal dan debt to equity 
(SKE*DER) yang mempengaruhi kinerja perusahaan (ROE). Karena 
memiliki nilai signifikansi dibawah 0,05. 
Berdasarkan tabel IV.10 variabel interaksi SKE*DER terhadap 
kinerja perusahaan disektor barang konsumsi yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia, nilai signifikansinya sebesar 0,002 < 0,05 (nilai 
signifikansi α = 5%) dengan β sebesar -1,504. Dari hal tersebut dapat 
ditarik kesimpulan bahwa variabel struktur modal (DER) adalah variabel 
pemoderasi yang memperlemah hubungan pengaruh antara struktur 






merupakan variabel independen yang akan memperkuat atau 
memperlemah hubungan antara variabel independen lainnya terhadap 
varibel dependennya. 
Penggunaan hutang dalam perusahaan akan menambah biaya 
yang harus dikeluarkan perusahaan, misalnya biaya hutang dan biaya 
keagenan. Biaya keagenan muncul karena adanya masalah keagenan 
antara pemegang saham dan kreditur. Pemegang manajerial turut ikut 
dalam pengelolan perusahaan sedangkan pemilik saham publik tidak 
ikut dalam mengelola perusahaan. 
Tabel IV.11 
Hasil Uji F Model Kedua 





1 Regression 28,266 6 4,711 10,158 ,000
b
 
Residual 35,711 77 ,464 
  
Total 63,977 83 
   
a, Dependent Variable: LNROE 
b, Predictors: (Constant), SKE*DER, SKM*DER, TA, SKE, SKM, DER 
Sumber: Hasil olahan data, 2019 
Dari tabel IV.11 diatas merupakan hasil uji anova atau uji F, F 
hitung adalah 10,158 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000. Serta 
nilai probabilitas (0,000) jauh lebih kecil dari 0,05, maka dapat 
disimpulkan variabel independen berpengaruh secara bersama-sama 
terhadap variabel dependen. Hal ini artinya model ini layak untuk 
memprediksi kinerja perusahaan. 
Angka R square adalah pengkuadratan dari koefisien korelasi 






pada tabel IV,2 sebelum memasukan variabel moderasi diperoleh 
koefisien determinasi sebesar 0,225 atau 22,5%. Hal ini berarti 22,5% 
dari variasi kinerja perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel struktur 
kepemilikan. Sedangkan sisanya (100%-22,5%= 77,5%) dijelaskan oleh 
variabel lain yang tidak masuk dalam penelitian ini. 
Setelah memasukan variabel moderasi struktur modal yaitu debt 
to equity (DER).  R square yang awalnya 22,5% menjadi 0,442 atau 
44,2% pada tabel IV.3. Hal ini artinya angka R square atau koefisien 
determinasi mengalami peningkatan setelah adanya variabel moderasi 
struktur modal (DER). Variasi kinerja perusahaan dapat dijelaskan oleh 
variabel struktur kepemilikan, total aset, dan variabel pemoderasi 
(SKM*DER dan SKE*DER) sebesar 44,2%, Sedangkan sisanya (100%-
44,2%= 55,8%) dijelaskan oleh variabel lain. 
 
4.5  Pengujian hipotesis  
4.4.1 Struktur Kepemilikan manajerial berpengaruh positif pada kinerja 
perusahaan 
Berdasarkan tabel IV.8 pengujian hipotesis yang pertama 
menghasilkan nilai β = -0,395, thitung = -0,815, dan sig, = 0,418. Tingkat 
signifikansi tersebut lebih besar dari 5% (0,418 > 0,05), Maka H0 diterima, 
sehingga H1 ditolak, hal ini artinya struktur kepemilikan manajerial tidak 







4.4.2 Struktur Kepemilikan eksternal berpengaruh positif pada kinerja 
perusahaan 
Berdasarkan tabel IV.8 pengujian hipotesis yang kedua 
menghasilkan nilai β = -1,282, thitung = -3,719, dan sig, = 0,00 Tingkat 
signifikansi tersebut lebih kecil dari 5% (0,00 < 0,05), Maka H0 diterima, 
sehingga H1 ditolak, hal ini artinya struktur kepemilikan eksternal 
berpengaruh negatif pada kinerja perusahaan, Jadi hipotesis kedua 
ditolak 
  
4.4.3 Struktur modal memoderasi pengaruh hubungan antara Struktur 
Kepemilikan manajerial terhadap kinerja perusahaan 
Berdasarkan tabel IV.10 pengujian hipotesis yang ketiga adanya 
interaksi antara SKM*DER menghasilkan nilai β = -2,486, thitung = -1,463, 
dan sig, = 0,148 Tingkat signifikansi tersebut lebih besar dari 5% (0,148 > 
0,05). Maka H0 diterima, sehingga H1 ditolak, hal ini artinya struktur modal 
tidak memoderasi pengaruh hubungan antara struktur kepemilikan 
manajerial terhadap kinerja perusahaan. Jadi hipotesis ketiga ditolak.  
 
4.4.4 Struktur modal memoderasi pengaruh hubungan antara Struktur 
Kepemilikan eksternal terhadap kinerja perusahaan, 
Berdasarkan tabel IV.10 pengujian hipotesis yang keempat 
adanya interaksi antara SKE*DER menghasilkan nilai β = -1,504, thitung = 
-3,224, dan sig, = 0,02 Tingkat signifikansi tersebut lebih kecil dari 5% 






modal memperlemah pengaruh hubungan antara Struktur Kepemilikan 
eksternal terhadap kinerja perusahaan. Jadi hipotesis keempat diterima. 
Ringkasan hasil uji hipotesis dalam penelitian struktur kepemilikan terhadap  





Ringkasan Hasil Uji Hipotesis 
Ket. Hipotesis Hasil Kesimpulan 
H1 Struktur kepemilikan manajerial berpengaruh 




H2 Struktur kepemilikan eksterna berpengaruh positif 




H3 Struktur modal memoderasi pengaruh hubungan 





H4 Struktur modal memoderasi pengaruh hubungan 
antara Struktur Kepemilikan eksternal terhadap 
kinerja perusahaan 
Signifikan Hipotesis diterima 
Sumber: Hasil Olahan Data, 2019 
 
4.6 Pembahasan  
4.6.1 Struktur Kepemilikan Manajerial  
Berdasarkan tabel IV.8 variabel struktur kepemilikan manajerial 
memiliki tingkat signifikansi sebesar 0,418 > 0,05. Maka dapat disimpulkan 
bahwa variabel struktur kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap 
variabel kinerja perusahaan. Namun secara simultan variabel struktur 






ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Nur’aeni (2010) dan Wiranata & 
Nugrahanti (2013). Penelitian Puspito (2011) juga menghasilkan struktur 
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan, Akan 
tetapi dalam penelitian ini menghasilkan koefisien regresi berhubungan negatif 
sedangkan dalam penelitian Puspito (2011) menghasilkan hubungan positif. 
Hasil ini tidak mendukung penelitian Lestari & Agung (2017) yang 
menghasilkan kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan terhadap kinerja 
perusahaan dengan arah positif.  
Hasil yang menyatakan bahwa struktur kepemilikan manajerial tidak 
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan karena dimungkinkan masih 
rendahnya kepemilikan manajerial dan masih ada 54 dari sampel yang tidak 
memiliki kepemilikan manajerial. Maka dari itu kinerja manajer dalam 
mengelola perusahaan kurang optimal dan manajer sebagai pemegang 
saham minoritas belum bisa berpartisipasi aktif dalam membuat keputusan 
saat RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham). Sehingga tidak berdampak 
pada kinerja perusahaan.  
Rata-rata kepemilikan manajerial dalam sampel ini sangat rendah 
sebesar 8%, sehingga kinerja manajer sebagai pemilik minoritas belum 
optimal. Rasa memiliki manajer atas perusahaan sebagai pemegang saham 
tidak cukup mampu membuat pencapaian kinerja dibandingkan dengan 
manajer murni sebagai tenaga profesional yang diberi upah perusahaan 
(Wiranata & Nugrahanti, 2013). 
 Penelitian ini tidak sesuai dengan teori agensi, bahwa manajer tingkat 






sehingga para pemilik perusahaan menginginkan agar para manajemen 
perusahaan mencapai targetnya. Namun target ini sering dibelokan para 
manajemen perusahaan untuk kepentingan sendiri sehingga dapat 
menurunkan kinerja atau menaikan kinerja dari perusahaan.  
Ketika memasukan variabel moderasi yaitu struktur modal sehingga 
adanya interaksi antara struktur kepemilikan manajerial dengan debt to equity 
(SKM*DER) terhadap kinerja perusahaan. akan tetapi dalam penelitian ini 
tidak merubah hasil. Dimana variabel interaksi (SKM*DER) tidak bepengaruh 
terhadap kinerja perusahaan dengan hasil nilai probabilitas signifikansi 
sebesar 0,148 > 0,05. Hal ini artinya struktur modal (DER) tidak memoderasi 
hubungan antara struktur kepemilikan manjerial terhadap kinerja perusahaan. 
Hasil ini tidak mendukung penelitian Puspito (2011) bahwa struktur modal 
memperkuat pengaruh hubungan antara struktur kepemilikan terhadap kinerja 
perusahaan. 
Kondisi ini mungkin didasarkan pada kondisi di Indonesia, dimana 
tingkat kepemilikan saham manajerial dalam perusahaan sangat rendah. 
Dengan rata-rata 8% untuk kepemilikan manajerial sehingga penenerapan 
kepemilikan manjerial untuk membantu penyatuan kepentingan antara 
manajer dan pemilik dalam melakukan tindakan guna meningkatkan kinerja 
perusahaan belum berjalan dengan baik. Sehingga pada tabel IV.7 penelitian 
ini menghasilkan kepemilikan manajerial memiliki korelasi yang lemah 
terhadap kinerja perusahaan. 
 






Dalam tabel IV.8 juga terdapat nilai signifikansi antara variabel struktur 
kepemilikan eksternal sebesar 0,00 < 0,05 dan β = -1,282, sehingga dapat 
dijelaskan bahwa variabel struktur kepemilikan eksternal berpengaruh negatif 
terhadap kinerja perusahaan. Secara simultan struktur kepemilikan eksternal 
juga mempengaruhi kinerja perusahaan. Sehingga kepemilikan eksternal yang 
semakin terkonsentrasi akan memberikan kesempatan yang juga semakin 
meningkatnya pihak luar untuk mengontrol aktifitas manajemen, Hal tersebut 
dimungkinkan karena saat RUPS kepemilikan eksternal memiliki hak yang 
besar pada pengambilan keputusan termasuk laba dan ekuitas (ROE), jika 
semakin tinggi kepemilikan akan tetapi pemilik eksternal tidak mengetahui 
kondisi dalam perusahaan dimungkinkan menyebabkan pengaruh yang negatf 
antara struktur kepemilikan eksternal dengan kinerja perusahaan.  
Struktur kepemilikan eksternal seharusnya dapat menajadi kontrol 
dalam meningkatkan kinerja perusahaan. Persyaratan akuntansi menyatakan 
bahwa harus menyatakan dominasi kontrol diatas 50% akan menciptakan 
eksprioriasi (Humas UGM,2007). Pada tabel IV.2 rata-rata struktur 
kepemilikan eksternal sebesar 31,48, dilihat dari persyaratan akuntansi 
tersebut penelitian ini masih dibawah standar sehingga fungsi kontrol tidak 
berjalan denngan baik. Penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian 
Nur’aeni (2010) bahwa kepemilikan publik tidak memiliki pengaruh kinerja 
perusahan. 
Setelah pengujian tanpa variabel moderasi, selanjutnya pengujian 
dengan memasukan variabel moderasi yaitu struktur modal sehingga adanya 
interaksi antara struktur kepemilikan eksternal dengan debt to equity 






interaksi (SKE*DER) memiliki bepengaruh terhadap kinerja perusahaan 
dengan hasil nilai probabilitas signifikansi sebesar 0,02 > 0,05. Hal ini artinya 
struktur modal (DER) memperlemah hubungan antara struktur kepemilikan 
manjerial terhadap kinerja perusahaan.  
Hubungan pengaruh yang signifikan negatif antara struktur 
kepemilikan eksternal dengan kinerja perusahaan juga dimungkinkan pada 
nilai DER pada tabel IV.2 yang memiliki nilai maksimum dan minimum yang 
sangat senjang. Sehingga ada yang memiliki hutang sangat tinggi, dengan 
hutang yang tinggi akan berdampak pada kinerja perusahaan. Maka dalam 
penelitian ini struktur modal memperlemah hubungan kepemilikan eksternal 
dengan kinerja perusahaan. Hasil ini didukung penelitian Puspito (2011) 
bahwa struktur modal memperlemah pengaruh hubungan antara struktur 


































Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dibahas pada 
penelitian mengenai struktur kepemilikan saham terhadap kinerja perusahaan 
dimoderasi oleh struktur modal. Studi ini pada perusahaan sektor industri barang 
konsumsi, maka penulis dapat menyimpulkan sebagai berikut: 
5.1.1 Struktur kepemilikan manajerial tidak berperngaruh signifikan positif 
terhadap kinerja perusahaan. 
5.1.2 Struktur kepemilikan eksternal berpengaruh signifikan negatif terhadap 
kinerja peusahaan. 
5.1.3 Struktur modal tidak memoderasi pengaruh yang signifikan terhadap 
hubungan antara sktruktur kepemilikan manajerial terhadap kinerja 
perusahaan.  
5.1.4 Struktur modal memperlemah pengaruh yang signifikan terhadap 




5.2.1 Penelitian ini periode pengamatan hanya selama 3 tahun yaitu tahun 






5.2.2 Penelitian ini hanya mempertimbangkan dua variabel independen yang 
mempengaruhi kinerja perusahaan. Penelitian yang akan datang dapat 
menambah variabel-variabel lainnya. 
5.2.3 Penelitian ini mengambil sampel hanya pada perusahaan yang masuk 
sektor industri barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia. Penelitian 




5.3.1 Pemilihan periode waktu yang relatif singkat, peneliti menyarankan bagi 
penelitian selanjutnya agar menggunakan data annual report  dengan 
periode waktu yang lebih panjang serta mendapat sampel yang lebih 
banyak. 
5.3.2 Sebaiknya pada penelitian selanjutnya lebih memperdalam pengambilan 
variabel. Dengan pengambilan variabel yang baik sebagai acuan dalam 
analisis yang lebih detail. 
5.3.3 Penelitian yang akan datang dapat memperluas pengambilan sampel 
dari berbagai sektor perusahaan manufaktur. 
 
5.4. Implikasi 
5.4.1 Implikasi Praktis 
Penelitian dapat  alternatif dalam pengambilan keputusan pada investor 
dalam melakukan investasi. Dengan struktur modal sebagai variabel 
pemoderasi akan memperlemah hubungan kepemilikan saham 





pertimbangan penggunaan hutang jangka panjang dan pengeluaran 
saham secara publik. Penggunaan hutang dalam perusahaan akan 
menambah biaya yang harus dikeluarkan perusahaan. Seperti biaya 
hutang dan biaya keagenan.  
Struktur kepemilikan manajerial yang rendah tidak mempengaruhi 
kinerja dari perusahaan tersebut. Sebaiknya perusahaan menambah 
jumlah saham kepemilikan manajerial agar dapat mengurangi masalah 
keagenan diantara pemilik dan manajer yang dapat berpengaruh pada 
kinerja perusahaan. Harapan dari semakin besarnya jumlah struktur 
kepemilikan manajerial bisa meminimalkan konflik sehingga kinerja 
perusahaan semakin baik. 
 
5.4.2 Implikasi Teoritis 
Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan dengan struktur 
kepemilikan manajerial dan kepemilikan eksternal. Dengan variabel 
moderasi struktur modal.  Bagi pihak yang mempunyai otoritas untuk 
dapat menawarkan kepemilikan saham kepada publik. Stock split 
digunakan untuk menambah jumlah saham yang beredar dengan cara 
mengurangi nilai nominal saham secara sebanding. yang kedua  reverse 
stock digunakan untuk mengurangi jumlah saham yang beredar dengan 
metode menambah nilai nomoinal secara sebanding. Hal ini berguna 
untuk mengubah struktur modal perusahaan, repurchasing stock jika 
perusahaan ingin menaikankan rasio hutang dengan hutang lagi guna 
membeli kembali saham yang beredar. Sehingga dapat mengurangi 
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LAMPIRAN  
 
Lampiran 1. Daftar Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi 




1 AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 11-Jun-97 Utama 
2 ALTO Tri Banyan Tirta Tbk. 10-Jul-12 Utama 
3 CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk. 9-Jul-96 Utama 
4 BUDI Budi Strach & Sweetener Tbk 08 Mei 1995 Utama 
5 DLTA Delta Djakarta Tbk. 12-Feb-84 Utama 
6 DVLA Darya-Varia Laboratoria Tbk. 11-Nov-94 Utama 
7 GGRM Gudang Garam Tbk. 27 Ags 1990 Utama 
8 GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Tb 10 Okt 2018 Utama 
9 HMSP H.M. Sampoerna Tbk. 15 Ags 1990 Utama 
10 HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk. 22-Jun-17 Utama 
11 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 07 Okt 2010 Utama 
12 INAF Indofarma Tbk. 17-Apr-01 Utama 
13 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk. 14-Jul-94 Utama 
14 KAEF Kimia Farma Tbk. 4-Jul-01 Utama 
15 KICI Kedaung Indah Can Tbk 28 Okt 1993 Utama 
16 KLBF Kalbe Farma Tbk. 30-Jul-91 Utama 
17 MBTO Martina Berto Tbk. 13-Jan-11 Utama 
18 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk. 17-Jan-94 Utama 
19 MRAT Mustika Ratu Tbk. 27-Jul-95 Utama 
20 MYOR Mayora Indah Tbk. 4-Jul-90 Utama 
21 RMBA Bentoel Internasional Investam 5-Mar-90 Utama 
22 ROTI Nippon Indosari Corpindo Tbk. 28-Jun-10 Utama 
23 SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido 18 Des 2013 Utama 
24 TCID Mandom Indonesia Tbk. 30-Sep-93 Utama 
25 TSPC Tempo Scan Pacific Tbk. 17-Jun-94 Utama 
26 ULTJ Ultra Jaya Milk Industry & Tra 2-Jul-90 Utama 
27 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 11-Jan-82 Utama 
28 WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk. 18 Des 2012 Utama 
29 ADES Akasha Wira International Tbk. 13-Jun-94 Pengembangan 
30 BTEK Bumi Teknokultura Unggul Tbk 14 Mei 2004 Pengembangan 





32 CINT Chitose Internasional Tbk. 27-Jun-14 Pengembangan 
33 CLEO Sariguna Primatirta Tbk. 05 Mei 2017 Pengembangan 
34 COCO Wahana Interfood Nusantara Tbk 20-Mar-19 Pengembangan 
35 FOOD Sentra Food Indonesia Tbk. 8-Jan-19 Pengembangan 
36 HRTA Hartadinata Abadi Tbk. 21-Jun-17 Pengembangan 
37 IIKP Inti Agri Resources Tbk 20 Okt 2002 Pengembangan 
38 KINO Kino Indonesia Tbk. 11 Des 2015 Pengembangan 
39 KPAS Cottonindo Ariesta Tbk. 05 Okt 2018 Pengembangan 
40 LMPI Langgeng Makmur Industri Tbk. 17 Okt 1994 Pengembangan 
41 MERK Merck Tbk. 23-Jul-81 Pengembangan 
42 MGNA Magna Investama Mandiri Tbk. 7-Jul-14 Pengembangan 
43 PANI Pratama Abadi Nusa Industri Tb 18-Sep-18 Pengembangan 
44 PCAR Prima Cakrawala Abadi Tbk. 29 Des 2017 Pengembangan 
45 PEHA Phapros Tbk. 26 Des 2018 Pengembangan 
46 PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk 18 Okt 1994 Pengembangan 
47 PYFA Pyridam Farma Tbk 16 Okt 2001 Pengembangan 
48 SCPI Merck Sharp Dohme Pharma Tbk. 8-Jun-90 Pengembangan 
49 SKBM Sekar Bumi Tbk. 5-Jan-93 Pengembangan 
50 SKLT Sekar Laut Tbk. 8-Sep-93 Pengembangan 
51 STTP Siantar Top Tbk. 16 Des 1996 Pengembangan 
52 WOOD Integra Indocabinet Tbk. 21-Jun-17 Pengembangan 
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Lampiran 2. Data Mentah Penelitian 
No Kode Tahun ROE SKM SKE SIZE (TA) DER SKM*DER SKE*DER 
0 CEKA 2015 16.65 0 0.09 2.68226 1.32 0 0.1188 
2 BUDI 2015 1.91 0 0.88 2.83091 1.95 0 1.716 
3 DLTA 2015 22.6 0 0.22 2.61463 0.22 0 0.0484 
4 DVLA 2015 11.08 0 0.08 2.66781 0.41 0 0.0328 
5 GGRM 2015 16.98 0 0.31 3.39101 0.67 0 0.2077 
6 HMSP 2015 32.37 0 0.08 3.29414 0.19 0 0.0152 
7 ICBP 2015 17.84 0 0.24 3.22648 0.62 0 0.1488 
8 INDF 2015 8.6 0 1 3.46062 1.13 0 1.13 
9 KAEF 2015 13.59 0 0.07 2.82918 0.74 0 0.0518 
10 KLBF 2015 18.81 0 0.77 3.10148 0.25 0 0.1925 
11 MLBI 2015 64.83 0 0.22 2.74764 1.74 0 0.3828 
12 MYOR 2015 24.07 0.08 0.03 3.0659 1.18 0.0944 0.0354 
13 ROTI 2015 22.76 0 0.33 2.79544 1.28 0 0.4224 
14 SIDO 2015 16.84 0.81 0.21 2.8016 0.08 0.0648 0.0168 
15 TCID 2015 31.75 0 0.39 2.74594 0.21 0 0.0819 
16 TSPC 2015 12.2 0 0.28 2.95445 0.45 0 0.126 
17 ULTJ 2015 18.7 0.18 0.6 2.84612 0.27 0.0486 0.162 
18 UNVR 2015 121.22 0 0.18 3.12761 2.26 0 0.4068 
19 WIIM 2015 13.89 0.44 0.51 2.66315 0.42 0.1848 0.2142 
20 ADES 2015 10 0 0.09 2.52716 0.99 0 0.0891 





22 KINO 2015 14.81 0.13 0.14 2.82772 0.81 0.1053 0.1134 
23 MERK 2015 30.1 0 0.15 2.52378 0.35 0 0.0525 
24 PYFA 2015 3.05 0.23 0.3 2.26159 0.58 0.1334 0.174 
25 SCPI 2015 138.12 0 0.15 2.6854 14 0 2.097 
26 SKBM 2015 11.67 0.03 0.2 2.55684 1.22 0.0366 0.244 
27 SKLT 2015 13.2 0 0 2.42347 1.48 0 0 
28 STTP 2015 18.41 0.03 0.67 2.7306 0.9 0.027 0.603 
29 CEKA 2016 28.12 0.01 0.15 2.6745 0.61 0.0061 0.0915 
30 BUDI 2016 3.32 0 0.87 2.81054 1.52 0 1.3224 
31 DLTA 2016 25.14 0 0.18 2.64159 0.18 0 0.0324 
32 DVLA 2016 14.09 0 0.08 2.68796 0.42 0 0.0336 
33 GGRM 2016 16.87 0.01 0.69 3.38935 0.59 0.0059 0.4071 
34 HMSP 2016 37.34 0 0.08 3.31524 0.24 0 0.0192 
35 ICBP 2016 19.63 0 0.24 3.24243 0.56 0 0.1344 
36 INDF 2016 11.99 0 1 3.43965 0.87 0 0.87 
37 KAEF 2016 11.96 0 0.11 2.89607 1.03 0 0.1133 
38 KLBF 2016 18.86 0 0.76 3.12147 0.22 0 0.1672 
39 MLBI 2016 119.68 0 0.22 2.76267 1.77 0 0.3894 
40 MYOR 2016 22.16 0.25 0.19 3.0905 1.06 0.265 0.2014 
41 ROTI 2016 19.39 0 0.33 2.80975 1.02 0 0.3366 
42 SIDO 2016 17.42 0.76 0.21 2.8141 0.08 0.0608 0.0168 
43 TCID 2016 9.09 0 0.39 2.75506 0.23 0 0.0897 
44 TSPC 2016 11.77 0 0.28 2.96329 0.42 0 0.1176 





46 UNVR 2016 135.85 0 0.18 3.13942 2.56 0 0.4608 
47 WIIM 2016 10.72 0.44 0.39 2.66468 0.37 0.1628 0.1443 
48 ADES 2016 14.56 0 0.09 2.55758 1 0 0.09 
49 CINT 2016 6.32 0.25 0.33 2.4345 0.22 0.055 0.0726 
50 KINO 2016 9.26 0.13 0.14 2.83198 0.68 0.0884 0.0952 
51 MERK 2016 26.4 0 0.15 2.5517 0.28 0 0.042 
52 PYFA 2016 4.88 0.23 0.3 2.2698 0.58 0.1334 0.174 
53 SCPI 2016 57.51 0 0.15 2.6701 4.95 0 0.7425 
54 SKBM 2016 6.12 0.04 0.18 2.60784 1.72 0.0688 0.3096 
55 SKLT 2016 6.97 0 0 2.50085 0.92 0 0 
56 STTP 2016 14.91 0.03 0.67 2.7677 1 0.03 0.67 
57 CEKA 2017 11.9 0.01 0.08 2.67004 0.54 0.0054 0.0432 
58 BUDI 2017 3.82 0 0.87 2.81103 1.46 0 1.2702 
59 DLTA 2017 24.44 0 0.18 2.66288 0.17 0 0.0306 
60 DVLA 2017 14.53 0 0.08 2.701 0.47 0 0.0376 
61 GGRM 2017 18.38 0.01 0.69 3.40044 0.58 0.0058 0.4002 
62 HMSP 2017 37.14 0 0.08 3.31803 0.26 0 0.0208 
63 ICBP 2017 17.43 0 0.24 3.25939 0.56 0 0.1344 
64 INDF 2017 11 0 1 3.45245 0.88 0 0.88 
65 KAEF 2017 12.89 0 0.11 2.9487 1.37 0 0.1507 
66 KLBF 2017 17.66 0 0.76 3.13796 0.2 0 0.152 
67 MLBI 2017 124.15 0 0.22 2.78123 1.36 0 0.2992 
68 MYOR 2017 22.18 0.25 0.19 3.11758 1.03 0.2575 0.1957 





70 SIDO 2017 18.43 0.81 0.22 2.82458 0.09 0.0729 0.0198 
71 TCID 2017 9.64 0 0.39 2.76974 0.27 0 0.1053 
72 TSPC 2017 10.97 0 0.27 2.98617 0.45 0 0.1215 
73 ULTJ 2017 16.91 0.34 0.41 2.91822 0.23 0.0782 0.0943 
74 UNVR 2017 135.4 0 0.18 3.16233 2.65 0 0.477 
75 WIIM 2017 4.15 0.62 0.49 2.64594 0.25 0.155 0.1225 
76 ADES 2017 9.04 0 0.09 2.57467 0.99 0 0.0891 
77 CINT 2017 7.76 0 0.01 2.46765 0.25 0 0.0025 
78 KINO 2017 5.34 0.11 0.1 2.82926 0.58 0.0638 0.058 
79 MERK 2017 23.95 0 0.15 2.5762 0.37 0 0.0555 
80 PYFA 2017 6.55 0.23 0.3 2.26113 0.47 0.1081 0.141 
81 SCPI 2017 34.3 0 0.15 2.66474 2.79 0 0.4185 
82 SKBM 2017 2.53 0.02 0.18 2.69893 0.59 0.0118 0.1062 
83 SKLT 2017 7.47 0 0.06 2.5222 1.07 0 0.0642 
84 STTP 2017 15.6 0.03 0.67 2.76818 0.69 0.0207 0.4623 
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Lampiran 3. Hasil Statistik Deskriptif 
 
Statistics 
 LNROE SKM SKE TA DER SKM*DER SKE*DER 
N Valid 84 84 84 84 84 84 84 
Missing 0 0 0 0 0 0 0 
Mean 2.7615 .0818 .3148 2.8324 .9817 .0289 .2676 







 .58 .00 .00
a
 
Std. Deviation .87795 .18125 .27050 .29043 1.62277 .05669 .37707 
Range 4.28 .81 1.06 1.20 13.90 .27 2.10 
Minimum .65 .00 .00 2.26 .08 .00 .00 
Maximum 4.93 .81 1.06 3.46 13.98 .27 2.10 
a. Multiple modes exist. The smallest value is shown 
 















 .225 .196 .78734 2.102 
a. Predictors: (Constant), TA, SKM, SKE 
b. Dependent Variable: LNROE 
 















 .442 .398 .68101 1.949 
a. Predictors: (Constant), SKE*DER, SKM*DER, TA, SKE, SKM, DER 





















1 (Constant) -.345 .899  -.383 .702   
SKM -.395 .485 -.082 -.815 .418 .967 1.034 
SKE -1.282 .345 -.395 -3.719 .000 .860 1.163 
TA 1.250 .326 .414 3.841 .000 .836 1.197 
a. Dependent Variable: LNROE 
 






t Sig. Collinearity 
Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) -.775 .787  -.985 .328   
SKM .180 .544 .037 .332 .741 .576 1.737 
SKE .081 .496 .025 .163 .871 .310 3.224 
TA 1.246 .282 .412 4.416 .000 .831 1.203 
DER .448 .091 .828 4.928 .000 .257 3.893 
SKM*DER -2.486 1.700 -.161 -1.463 .148 .602 1.662 
SKE*DER -1.504 .467 -.646 -3.224 .002 .181 5.540 
a. Dependent Variable: LNROE 
 















Lampiran 9. Hasil 
Uji 








Lampiran 10. Hasil Analisis Korelasi Matrik 
Inter-Item Correlation Matrix 




SKM 1.000 .005 -.167 -.153 -.177 .629 -.196 
SKE .005 1.000 .369 -.243 -.096 -.027 .534 
TA -.167 .369 1.000 .282 -.041 -.149 .192 
LNROE -.153 -.243 .282 1.000 .385 -.195 .020 
DER -.177 -.096 -.041 .385 1.000 -.109 .673 
SKM*DER .629 -.027 -.149 -.195 -.109 1.000 -.146 
SKE*DER -.196 .534 .192 .020 .673 -.146 1.000 
 
Lampiran 11. Hasil Analisis Regresi Berganda Model 1  
 
Coefficientsa 







B Std. Error Beta 
1 (Constant) -.345 .899  -.383 .702 
SKM -.395 .485 -.082 -.815 .418 
SKE -1.282 .345 -.395 -3.719 .000 
TA 1.250 .326 .414 3.841 .000 
a. Dependent Variable: LNROE 
 
ANOVAa 





1 Regression 14.384 3 4.795 7.735 .000
b
 
Residual 49.593 80 .620   
Total 63.977 83    
a. Dependent Variable: LNROE 
b. Predictors: (Constant), TA, SKM, SKE 
Lampiran 12. Hasil Analisis Regresi Berganda Model 2 
Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 (Constant) -.775 .787  -.985 .328 
SKM .180 .544 .037 .332 .741 
SKE .081 .496 .025 .163 .871 
TA 1.246 .282 .412 4.416 .000 
DER .448 .091 .828 4.928 .000 
SKM*DER -2.486 1.700 -.161 -1.463 .148 
SKE*DER -1.504 .467 -.646 -3.224 .002 
a. Dependent Variable: LNROE 
 
ANOVAa 





1 Regression 28.266 6 4.711 10.158 .000
b
 
Residual 35.711 77 .464   
Total 63.977 83    
a. Dependent Variable: LNROE 
b. Predictors: (Constant), SKE*DER, SKM*DER, TA, SKE, SKM, DER 
 
 
 
